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Resumen  
 
 Este trabajo explora la relación estadística que existe entre el rendimiento del 
bitcoin y distintos fundamentales de la economía como tasas de interés, 
commodities y tasas de cambio. De igual forma se discute el rol de la criptomoneda 
en la economía, en cuanto si debe ser considerada como una divisa o como un 
activo. En este análisis, se trata al bitcoin como un activo debido a su corta 
existencia y su alta volatilidad. Por medio de un modelo econométrico, auto 
regresivo de rezagos distribuidos (ARD) se evalúa la relación estadística que estas 
macro variables tienen con el rendimiento del bitcoin y la causalidad en el sentido 
de Granger. El periodo de estudio está comprendido desde el 6 de enero del 2014 
hasta el 29 de septiembre del 2017 con datos de cierre diarios. Los resultados 
evidencian que todavía no hay claridad en cuanto a qué fundamentales están 
relacionados con el rendimiento del bitcoin, sin embargo, se encuentra que tanto la 
tasa de la reserva de los Estados Unidos, así como la tasa de cambio del yuan 
causan en el sentido de Granger el rendimiento de esta criptomoneda. 
 
 
Palabras Clave: Bitcoin, criptomonedas, fundamentales, ARD, divisas, activos, 
causalidad en el sentido de Granger. 
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1. Introducción  
 
 Con la crisis financiera que se vivió en el 2008, se criticaron muchos aspectos 
de la economía y los roles que cumplen las entidades encargadas como parte de 
esta. Los Bancos Centrales se encontraban en la incertidumbre sobre las políticas 
a implementar, mientras que el mercado financiero se había desplomado y con 
reguladores que no podían establecer unas normas claras con el fin de volver y 
conservar la estabilidad financiera. Con todo esto y con los avances tecnológicos 
que se estaban viviendo, se introdujo el concepto de las criptomonedas, en especial 
el bitcoin propuesto por Nakamoto (2008), que es la que le da el rumbo al “dinero 
virtual’ y permite el desarrollo del mercado. De acuerdo a Harwick (2016) una 
criptomoneda es un método mediante el cual se forman monedas virtuales que son 
creadas de acuerdo a la resolución de problemas criptográficos y algorítmicos que 
brindan alta seguridad a las partes y agilidad en la validación a las transacciones.  
 
 Según Coinmarketcap.com, para el 19 de diciembre de 2017 había 1.369 
criptomonedas y 7.618 mercados. Con una prevalencia del bitcoin sobre las demás 
criptomonedas de 48,6% y con un total de más de 16,7 millones de bitcoins 
circulando, es la criptomoneda más conocida y usada en el mercado digital. 
Mientras se estuvo realizando este estudio, el precio del bitcoin alcanzó su máximo 
histórico el 18 de diciembre al superar los 20.000 dólares y situarse en 20.089 
dólares por bitcoin. (Coinmarketcap)  
 
 Debido al auge que ha tenido el bitcoin y las criptomonedas en general, es 
muy importante para la economía monitorear y seguir su comportamiento. Su uso 
ha ido incrementándose a través del tiempo, expandiéndose a comercios alrededor 
de todo el mundo y principalmente en una población muy joven y con acceso a la 
tecnología (Yermack, 2013). No obstante, muchos inversionistas no se encuentran 
familiarizados con las criptomonedas, por lo que prefieren seguir con bonos, 
acciones y derivados financieros. Es por esto que, si se puede relacionar el bitcoin 
con algún commodity, tasa de interés, tasa de cambio o activo financiero, puede ser 
un atractivo para distintos tipos de inversionistas que pueden dar estabilidad en el 
mercado de las criptomonedas al darle mayor confianza y apoyo.  
 
  La banca también se está dirigiendo a un proceso de digitalización masiva 
así como en la actualidad el mercado financiero se mueve generalmente de forma 
electrónica (Cuesta, Ruesta, Tuesta, & Urbiola, 2015). Debido a esto, se tienen que 
adecuar ciertos aspectos para poder permitir una mayor conectividad entre las 
personas y los mercados. Las criptomonedas pueden sugerir ciertos criterios que 
pueden ser tenidos en cuenta para llegar a procesos de digitalización de las 
monedas de los países, por medio de la aceptación de los bancos centrales y poder 
juntarlos y ampliarlos con los mercados financieros. 
 
 Debido al alto crecimiento que ha tenido el precio de la criptomoneda y el rol 
que ha tomado en la banca, se describe su funcionamiento y particularidades. Con 
base en lo anterior, este trabajo investiga las características que tiene el bitcoin en 
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la economía como dinero. Por medio de esto, se discute sobre sus funciones como 
depósito de valor, como unidad de cuenta y como medio de cambio. Posteriormente 
se propone un modelo econométrico, auto regresivo de rezagos distribuidos, para 
hacer inferencia estadística y evaluar la causalidad en el sentido de Granger que 
tienen diferentes fundamentales de la economía mundial sobre el rendimiento del 
bitcoin.   
 
 Esta investigación se organiza de la siguiente manera: la sección 2 muestra 
la revisión de literatura que se usó, la sección 3 presenta el marco teórico, que se 
divide en las características y el funcionamiento del bitcoin y el bitcoin como 
moneda. En la sección 4, se hace referencia a la estrategia empírica, en la sección 
5 se muestran los datos que se tomaron, en la sección 6 se dan los resultados. En 
la sección 7 se presentan las conclusiones y en la sección 8 se muestra la 
bibliografía que se empleó para realizar este trabajo.  
 
2. Revisión de literatura 
 
 Con el surgimiento de las criptomonedas, en especial del bitcoin, muchos 
autores han tratado de estudiar y entender qué está detrás de su funcionamiento, 
qué determina su atractivo para la economía y los choques frente a los que 
responde su alta volatilidad. Sin embargo, debido a su novedad, la literatura sobre 
el tema es resultado de investigaciones y estudios preliminares que limitan, en cierta 
medida, la comprensión de este fenómeno. En particular, la revisión de literatura se 
enfocó en la banca digital, el funcionamiento del bitcoin, su rol en la economía, sus 
características y determinantes del precio.   
 
 En relación con el tema de la banca digital, el sector financiero se encuentra 
incursionando en mejorar y facilitar sus servicios por medio de la tecnología. Según 
Cuesta, Ruesta, Tuesta y Urbiola (2015) la banca ha evolucionado. Hoy en día, no 
se limita simplemente a procesos físicos, sino que ha extendido sus servicios a 
medios electrónicos ofreciendo mayor variedad de productos y alternativas, además 
de una divulgación a un mayor número de clientes. Debido al incremento de la 
demanda por medio de dispositivos móviles y de computo, los bancos se han visto 
en la necesidad de invertir recursos a fin de lograr un posicionamiento digital. Para 
Sanchez, Rodriguez, Borja y Garcia (2017) la digitalización de la banca permite una 
mayor inclusión financiera, lo que reduce costos, aumenta los niveles de seguridad, 
mejora la productividad y ahorra tiempo dado que evita desplazamiento de los 
usuarios a las sucursales. 
 
 En lo que respecta al bitcoin, en la literatura se menciona que el sistema de 
pagos descentralizado es planteado y desarrollado por medio del documento más 
importante para las criptomonedas, escrito de forma anónima bajo el seudónimo de 
Satoshi Nakamoto. Allí, se explica el funcionamiento, los incentivos, el 
almacenamiento de información y demás componentes que catapultaron el uso del 
bitcoin. En otras palabras, lo que propuso este autor fue un sistema que permitiera 
a las personas realizar transacciones sin la necesidad de una tercera parte 
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involucrada, contrario a lo que sucede con las entidades financieras. Lo que se 
buscaba era reducir costos de intermediación, permitir transacciones electrónicas, 
y dar seguridad por medio de algoritmos matemáticos con alto grado de dificultad 
(Nakamoto, 2008). Con el código propuesto, y las normas establecidas se dio cabida 
a un mercado que ha tenido gran crecimiento debido al surgimiento de otro tipo de 
criptomonedas con cierta similitud al código del bitcoin.  
 
 Desde el origen de esta criptomoneda, se han estudiado sus características 
y su rol en el sistema financiero. Ali (2014); Carrick (2016); Dowd & Hutchinson 
(2015); Yermack (2013) argumentan que el concepto del bitcoin, como moneda, es 
muy debatible y contradictorio ya que esta no cumple con las condiciones teóricas 
requeridas para que pueda ser considerada como dinero. Según estos autores, el 
bitcoin comparte ciertas características con una divisa, pero tiene variables como la 
alta volatilidad que impide ser un medio para guardar valor. Debido a esto, ha 
surgido todo un debate con respecto a cómo debería ser considerado un bitcoin, si 
como moneda o como activo financiero. Igualmente, es objeto de análisis determinar 
si esta representa una oportunidad de negocio o una inversión atractiva debido a 
los rendimientos exhibidos; así como estudiar si posee características similares a 
los activos “safe heaven” que hay en la economía, que son aquellos que mantienen 
su valor o incluso incrementan en períodos de malas noticas en los mercados 
financieros debido a la posición que ostentan.  
 
 Sobre el tema de la especulación y el rol del bitcoin en la economía, varios 
autores han analizado su funcionamiento para examinar cómo pueden subsistir este 
tipo de criptomonedas. Brito & Castillo (2013); Chowdhury & Mendelson (2013); Fry 
& Cheah (2016); Harwick  (2016); Subramanian & Chino (2015) señalan que este 
tema resulta un inconveniente para los hacedores de política monetaria (bancos 
centrales), por lo que deben ser monitoreadas y estudiadas a más detalle para así 
incluirlas en sus decisiones monetarias, fiscales y cambiarias. Por el momento, 
varios bancos centrales han investigado sobre el funcionamiento del bitcoin y cómo 
los bancos pueden digitalizar sus monedas. Por ejemplo, el caso particular de Japón 
con el “J-coin” (Dinero, 2017). 
 
 Otro aspecto que ha tenido relevancia en la literatura ha sido el incremento 
en el precio del bitcoin. Varios autores afirman que no se puede descartar la 
posibilidad de la existencia de una burbuja detrás de esta criptomoneda. Cheah & 
Fry (2015, 2016), argumentaron que en el 2014 se dio una burbuja y concluyeron 
que el valor fundamental del bitcoin debería ser cero. Por medio de modelos econo-
físicos, han demostrado cómo, a través de la especulación, se llega a los mismos 
resultados y se evidencia una burbuja para dicho año.  
 
Algunos autores han intentado explicar el precio del bitcoin. En los artículos 
de Bouoiyour & Selmi (2015), Van Wijk (2013) y Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2016), 
se proponen modelos ARDL (autoregressive distibuted lag model) con ciertos 
mecanismos de corrección de error para poder determinar si existen variables que 
se relacionen con su precio. Entre ellas se encuentran los índices de bolsas, las 
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tasas de cambio, los números de transacciones, el precio de los commodities y el 
número de usuarios, entre muchas más variables. Se encuentran diferentes 
resultados a largo plazo ya que algunos autores afirman que ciertos fundamentales 
están correlacionados mientras otros sostienen que no hay evidencia para dar este 
tipo de conclusiones, por ende, sigue siendo motivo de estudio todo lo relacionado 
con el precio de la criptomoneda.   
 
 Se puede afirmar que la información existente sobre el bitcoin aún es escasa 
debido a que su origen es inferior a diez años. La literatura no ha profundizado en 
varios aspectos que pueden ser relevantes y dar cabida a mayores investigaciones 
de las criptomonedas en general. Si bien, anteriormente se han usado diferentes 
modelos econométricos y aproximaciones para determinar la existencia de 
fundamentales que ayuden a predecir el precio del bitcoin, el rendimiento de la 
criptomoneda no ha sido estudiado a mayor detalle y donde las variables que se 
usaron fueron muy pocas. Además, en un contexto donde su precio todavía se 
encontraba por debajo de los 1.500 dólares y no había exhibido ese comportamiento 
alcista. Por consiguiente, este trabajo pretende darle una aproximación diferente a 
las variables y usar una extensión de los datos hasta 2017 donde el precio del bitcoin 
ha alcanzado su máximo histórico en varias ocasiones. 
 
3. Marco Teórico 
 
3.1 Características y funcionamiento del Bitcoin 
 
 El bitcoin revolucionó el sistema de pagos electrónicos y dio origen a las 
criptomonedas. Nakamoto (2008), plantea una alternativa para realizar 
transacciones de persona a persona (peer to peer,2P) por medio de un sistema 
desregulado; es decir, donde no exista ningún intermediario financiero. El éxito del 
sistema electrónico se basa en la posibilidad de solucionar problemas relacionados 
con el doble gasto, la transparencia en la red por parte de todos los nodos, los 
mineros que se encargan de la creación de los bitcoins y el alto nivel de criptografía 
que otorga seguridad a los movimientos que se van almacenando en la Blockchain.  
 
 Nakamoto propuso un sistema mediante el cual una persona puede enviar 
dinero virtual a otra, siempre y cuando ese dinero no haya sido usado anteriormente. 
Esto se verifica en la red donde cada nodo puede certificar que la moneda no ha 
sido gastada dos o más veces. Después de confirmada la transacción, esta queda 
guardada en bloques y posteriormente se une a una cadena gigante de 
transacciones llamada blockchain. En esta, la información no puede ser cambiada, 
a pesar de ser pública, debido a la previa validación por la mayoría de los nodos.  
 
Para realizar este tipo de movimientos se requiere de billeteras virtuales en 
las que se guarda el dinero electrónico. Estas poseen códigos públicos y privados 
para efectuar las transacciones y certificar el traspaso del bitcoin. Este sistema es 
único debido a ciertas características específicas como su oferta monetaria limitada, 
que implica que solo pueden existir 21 millones de bitcoins en circulación; además, 
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la necesidad de utilizar computadores avanzados y poseer altos conocimientos en 
criptografía para poder realizar la misión de minería y las recompensas que trae 
este tipo de actividad lo que la hace muy lucrativa. Así como el alto gasto de energía 
que usan las casas mineras. (Europe Central Bank, 2012). 
 
 Debido a los bajos costos que trae la desregulación, el nivel de seguridad 
que ofrece la criptografía, el anonimato y la efectividad de los pagos, su uso se ha 
extendido por todo el mundo y varios locales comerciales ofrecen la alternativa de 
pagar con bitcoin (Yermack, 2013). No obstante, esta criptomoneda también ha 
estado relacionada con actividades como la venta de drogas (Silk road) y lavado de 
activos lo que ha despertado múltiples críticas frente a sus características.  
 
Uno de los grandes inconvenientes que tiene este tipo de moneda digital, es 
la alta volatilidad que ha presentado a través de los años. En la Figura 1 se puede 
evidenciar la evolución de su precio desde el 19 de julio de 2010 hasta el 12 de 
septiembre de 2017, y el comportamiento de distintos activos financieros como el 
petróleo WTI, el Dow jones, el oro en el mercado spot, la tasa de cambio del peso 
colombiano frente al dólar y la acción de Paypal, la cual solo tiene datos desde julio 
del 2015.  Se tomaron los precios de cierre con una periodicidad diaria y unos 
activos cuentan con mayores observaciones que otros debido a la frecuencia con 
los que estos operan. Vale la pena destacar que Paypal actualmente cumple como 
una de las empresas encargada de pagos y transacciones de forma online y de 
forma rápida y sencilla. Sin embargo, al cobrar comisiones de acuerdo a diferentes 
montos de giro, la gente prefiere usar plataformas donde la transacción a realizar 
sea más económica. Es por esto que, las criptomonedas juegan un papel 
fundamental en cuanto a los bajos costos de giro y a la agilidad de las transacciones. 
 
La Tabla 1 presenta las estadísticas descriptivas estandarizadas de los 
activos financieros ya mencionados, a modo de comparación donde se les restaron 
la media y su correspondiente desviación estándar. El dato que llama mayormente 
la atención es la rentabilidad de los activos, que se define como la división entre el 
precio final dividido el precio inicial menos 1. Como se ve, los activos tienen un 
crecimiento positivo, es decir su precio ha ido incrementándose a través del tiempo, 
a excepción del petróleo que ha presentado una fuerte caída en su precio en los 
últimos años. Sin embargo, el rendimiento del bitcoin ha sido el más llamativo que 
como se evidencia en la Tabla 1, su rentabilidad ha sido de 5224831%, muy por 
encima de los activos con los que se comparó en los distintos mercados financieros.  
 
De acuerdo a la media, el activo que la tiene más alta es el oro, por parte del 
error típico es la tasa de cambio entre el dólar y el peso colombiano, la mediana 
más alta corresponde al Dow Jones. Debido a la estandarización, las variables 
tienen desviación estándar y varianza igual a uno, mientras que el bitcoin cuenta 
con la mayor kurtosis y mayor coeficiente de asimetría de los activos ya 
mencionados, así como presenta el máximo de los datos normalizados y el mínimo 
lo tiene el petróleo. 
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Figura 1. Precio de distintos activos mundiales. 
  
  
    
Fuente: Con base en datos tomados de Bloomberg   
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Tabla1. Estadística descriptiva de los datos normalizados. 
  
Fuente: Datos tomados de Bloomberg. Cálculos realizados por el autor. 
 
 La blockchain permitió que se generara la confianza y la descentralización 
que estaba buscando Nakamoto. Dentro de las características que esta posee se 
encuentra su alto grado de seguridad, su almacenamiento de tamaño infinito y la 
opción de ser agrandada por medio de más cadenas. Todo esto conlleva a que se 
pueda considerar como una alternativa para el sector financiero (Yermack, 2017). 
Una blockchain puede ser privada o pública. El bitcoin se desarrolla en una pública, 
ya que todos los nodos conocen la información que existe, las comisiones se 
disputan debido a la existencia de múltiples mineros y hay incentivos por la 
certificación de la información como recompensa por el trabajo que esto genera y la 
dificultad que implica. Por su parte, las privadas que son las que están usando las 
entidades bancarias y financieras como por ejemplo con el R3 e Hyperledger, 
permiten que un nodo (gatekeeper) pueda y sea el encargado de manipular los 
bloques y validar la información de forma autónoma (Castro et al., 2017). 
 
 Otro de los aspectos en los que incursiono la blockchain fue la atracción de 
capital de una forma muy rápida y extendida. Para las criptomonedas surgió una 
oferta inicial de monedas o en inglés initial coin oferrings (ICO’s), similar a las 
acciones que cuentan con ofertas iniciales públicas (IPO’s). Por medio de los ICO’s 
las nuevas criptomonedas ponían en su plan de negocio su especificación de 
funcionamiento, sus características como dinero y su proceso de creación de tokens 
o de la criptomoneda. Como lo menciona Conley (2017) estos ofrecimientos tienen 
ciertas características legales que deben ser tenidas en cuenta, ya que entran en 
un conflicto de intereses con los bancos centrales puesto que la potestad de crear 
dinero de forma legal está bajo su funcionamiento y no puede perder ese monopolio 
por las ICO’s. Varios países han prohibido esta oferta y restringen el uso de estas 
criptomonedas en sus sectores bancarios como en el caso concreto de China que 
conllevan a cambios en el precio. (Kharif, Olga & Russo, Camila, 2017)  
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3.2 Bitcoin como moneda  
 
 El bitcoin ha sido fuente de varias discusiones debido a que sus 
características como dinero son muy variables por lo que diversos autores han 
usado ciertas aproximaciones para explicarlo. Para Mankiw (2013), por ejemplo, el 
dinero es un depósito de valor, una unidad de cuenta y un medio de intercambio. 
Refiriéndose al bitcoin, estas tres características se cumplen de forma distinta al 
caso del dinero fiduciario (dólar, euro, libra, yen, entre otros).  
 
Para empezar, como depósito de valor, el bitcoin no puede generar 
inflación, contrario a lo que ocurre con el dinero fiduciario. Las razones que explican 
este hecho son: la inexistencia de un ente financiero que pueda alterar, por medio 
de políticas monetarias, la oferta inelástica y la demanda de la criptomoneda; el bajo 
reconocimiento internacional, al no ser una moneda aceptada por varios países y 
las presiones deflacionarias que genera la oferta limitada que hace que la gente que 
posea esta criptomoneda se vuelva más adinerada a través del tiempo, puesto que 
la escasez genera un aumento de los precios. (Böhme et al., 2014). 
 
 Como unidad de cuenta, la volatilidad juega el rol más importante y criticado 
en el bitcoin. El dinero desempeña un papel como fuente de reserva de valor, sin 
embargo, si en el transcurso del tiempo, el precio varía constantemente, las 
personas pueden perder una parte y por ende limitar y dejar su uso. Una de las 
soluciones que se proponen es poner un precio fijo en dólares y que cada pago se 
haga en los bitcoins que represente esa cantidad en dinero fiduciario, asegurando 
a las personas y negocios un precio establecido y así otorgue viabilidad al pago en 
la criptomoneda. Además de esto, el bitcoin cumple con las características de 
divisibilidad y fungibilidad, ya que puede ser dividido en varias partes (satoshis) 
y sigue siendo aceptado por los usuarios que lo manipulan sin importar de donde 
provenga.  
 
Como medio de cambio, esta moneda digital poco a poco ha ido 
desarrollando dicha característica, no obstante, sigue siendo foco de críticas. Esto 
debido a que los comercios han ido abriéndose a la posibilidad de pagos diferentes 
a los tradicionales como el efectivo y las tarjetas débito o crédito y han ido adaptando 
sus negocios para recibir criptomonedas. Una de las características que no cumple 
es la emisión de deuda, puesto que no hay quien garantice este tipo de préstamos  
ni quien defina la tasa a utilizar; a pesar de esto pueden surgir ciertos bancos 
virtuales que permitan este tipo de transacciones pero la volatilidad puede generar 
un impacto negativo haciendo que ciertas deudas no puedan ser pagadas y los 
bancos no tengan a quien reclamarle el dinero, llevándolos a crisis y bancarrotas 
(Gomez-Gonzalez & Parra-Polania, 2014). 
 
 El dinero es el activo más líquido que hay en la economía, debido a que 
representa un medio de cambio inmediato y aceptado por ambas partes. Por tanto, 
es necesario determinar qué tan líquido puede llegar a ser el bitcoin. El M0 
representa el dinero en forma de efectivo o la base monetaria que hay en una 
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economía. Para determinar el total de bitcoins en circulación por dólares, se 
multiplicó la oferta por la tasa de cambio que había su momento. Esto es la 
capitalización bursátil o para este análisis M0 que, en este caso, resulta 
75,322,300,000 USD (tomado de coinmarketcap.com). Por su parte Estados Unidos 
cuenta con 3,910,028 millones de USD en su oferta monetaria e Inglaterra con 
64,142,877,100 USD; estos representan parte de los países desarrollados y divisas 
más fuertes del mundo. 
 
 En cuanto a los países emergentes como México, su base monetaria cuenta 
con 76,137,582,911 USD, el bolívar venezolano con 185,241,772,800 USD y Libia 
con 8,241,346,122 USD. (Datos tomados de tradingeconomics.com de M0 para 
agosto y de xe.com para tasas de cambio del 31 de agosto del 2017). Si bien, esto 
se relaciona con la inflación que tiene cada país y las decisiones de política 
monetaria que usan los bancos centrales, se puede ver como el bitcoin tiene mayor 
número de circulación en “efectivo” que la libra (GBP) y cercano al peso mexicano 
(MXN). Vale la pena mencionar que para calcular en dólares el M0, se dividió en los 
casos en el que el par fuera primero el dólar por el número de dinero en circulación 
en esa economía y se multiplico en el caso en el que la divisa estuviera de primera 
en el par frente al dólar. Sin embargo, una de las implicaciones de que el M0 del 
bitcoin fuera tan grande, tiene que ver con la tasa de cambio de aproximadamente 
4000 dólares mientras que las tasas de cambio de los países son mucho más bajas.  
 
 Si bien el M0 de los países es una aproximación al dinero en efectivo que hay 
en las economías, que además tiene en cuenta la velocidad de este, el señoreaje y 
demás herramientas, es un indicador que no dice mucho acerca del dinero total de 
un país. Como lo menciona Mankiw (2013) las medidas para ver la preponderancia 
del dinero en las economías son el M1 y el M2. El M1 contiene el efectivo junto con 
depósitos a la vista, otros depósitos y cheques, mientras que el M2 tiene el M1 y 
saldos de los fondos de inversión, depósitos de ahorro y depósitos a corto plazo, 
por lo que estos son indicadores más significativos que el M0 del bitcoin, ya que 
esta criptomoneda no puede emitir deuda, ni depósitos o créditos a plazo. Además, 
países desarrollados cuentan con sistemas de pagos digitales reemplazando en 
muchos casos el dinero físico (Cuesta, Ruesta, Tuesta, & Urbiola, 2015) y por ende 
indicadores como el M2 permiten una mejor representación del dinero en las 
economías.  
  
Es por esto, que el bitcoin todavía se encuentra en un periodo de crecimiento 
y aceptación que conlleva a que sea considerado un activo en vez de dinero. De 
igual forma su carácter especulativo conlleva a que la volatilidad sea el punto más 
frágil sobre la concepción tradicional del dinero. Si bien cumple ciertas 
características de la moneda fiduciaria, todavía necesita cierta aprobación en los 
países para poder cambiar el concepto monetario. Otro de las debilidades sobre la 
idea de dinero, hace referencia a que tan rápido se ejecutan las transacciones y las 
comisiones sobre estas por parte de los mineros. Debido a la alta popularidad que 
ha alcanzado la criptomoneda, muchas personas se han visto en la curiosidad de 
incursionar en este mercado, así como también la labor de minería se está 
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realizando de una forma competitiva, comprando equipos costosos que permitan 
ejecutar esta actividad. Los costos de transacción se han visto altamente afectados 
y han crecido mucho que era de lo que principalmente se quería escapar, llegando 
a niveles de 52 dólares por transacción en septiembre de 2017 cuando en 2010 
estos costos eran nulos y por mucho tiempo no excedieron los 10 dólares. 
(Blockchain.com).  
 
De acuerdo a Browne (2017) al incrementarse los costos de comisión, así 
como ahora el tiempo de validación de una transacción se demora 
aproximadamente 8 minutos, la concepción de inmediatez del dinero pierde peso y 
por ende las compras no se pueden hacen con tanta rapidez y está resultando ser 
un problema para la criptomoneda. Es por esto que, el bitcoin todavía debe ser 
considerado un activo.  Analistas del banco central de China, por ejemplo, afirman 
que el bitcoin no tiene los valores fundamentales para ser considerado como dinero 
ni puede resolver las necesidades de una divisa en la actualidad. Por esta razón, 
debe ser considerado como un activo a la espera de poder ser regulado por medio 
de ciertas políticas de los bancos centrales y entes financieros (Reuters, 2017). 
 
 Con base en lo anterior, ahora se buscará encontrar algún fundamental de 
los que se eligieron, para poder determinar si alguno de estos ayuda a predecir el 
rendimiento del bitcoin. Se hará esto, debido a que resulta útil de estudio y una 
herramienta para los inversionistas y los poseedores de la criptomoneda para que 
así puedan tomar medidas y estrategias. Como parte de estas se encuentran la 
cobertura, la especulación y el arbitraje, y así se pueda reaccionar de una forma 
adecuada. Así como proporcionar a la literatura una nueva aproximación y enfoque 
debido a que sigue en auge todo lo relacionado con las criptomonedas y en especial 
del bitcoin en la actualidad.   
 
4. Estrategia Empírica  
 
 Para determinar si existen fundamentales que pueden ayudar a predecir el 
rendimiento del bitcoin, se empleará la regresión de series de tiempo con varios 
predictores conocida como ARD o en ingles ADL o ARDL. Posteriormente, se 
contrastarán los resultados con pruebas F a fin de encontrar si existe causalidad en 
el sentido de Granger de los fundamentales sobre el rendimiento del bitcoin. Es 
necesario mencionar que como todavía la literatura es muy limitada y exploratoria, 
no se puede hablar de cointegración con certeza y por ende en este trabajo no se 
empleará, sin embargo, ya hay un trabajo que desarrolló cointegración por medio 
de un vector error correction model, VEC. (véase Bouoiyour y Selmi,2014) 
 
 La notación con la que se conoce este modelo se describirá en la siguiente 
ecuación:  
 
𝑌" = 𝛽% + 𝛽'𝑌"('	 + ß+𝑌"(+ + 𝛿'𝑥"(' + 𝛿+𝑥"(+ + 𝑢"     
        
 
 
 
13 
 Según lo mencionado en Judge et al (1988) en los modelos de rezagos 
distribuidos, es usual que se quiera ver el efecto que tiene el cambio de la variable 
independiente no solo en un periodo, sino que el impacto se tiende a distribuir en 
distintos puntos del tiempo. Esto permite explicar la variable dependiente de 
acuerdo con los rezagos de las diferentes variables independientes.  Uno de los 
aspectos más importantes en este tipo de modelos es la longitud del rezago, puesto 
que muy rara vez se conoce a priori cual debería ser este. Por lo que, usualmente 
no se conoce la longitud y en ocasiones toca suponer rezagos infinitos.  
 
 Los efectos que tiene el rezago se encuentran por medio del hábito, de las 
restricciones institucionales o tecnológicas y de efectos bajo expectativas. Es por 
esto, que surgen los modelos con rezagos distribuidos finitos, así como modelos 
con rezagos infinitos. Para los modelos de rezagos finitos y la determinación de la 
longitud del rezago, se pueden usar diferentes aproximaciones como probar 
distintas hipótesis nulas de forma condicional buscando obtener la verdadera 
longitud del rezago. También se puede usar de los criterios de información AIC, SC 
donde el objetivo es minimizar cada uno de estos criterios o el R cuadrado medio 
que lo que pretende es ser maximizado. Sin embargo, no siempre los criterios son 
confiables y se necesita hacer ciertas pruebas buscando siempre que el error sea 
ruido blanco, puesto que a veces el rezago puede tener una mayor longitud que la 
indicada por los test, que conlleva a que la estimación basada por mínimos 
cuadrados (LS) pueda resultar ser imprecisa.  
 
 Otro problema a resolver es que puede existir una dependencia lineal de los 
rezagos que puede conllevar a problemas de multicolinealidad y por ende los 
estimadores basados en LS no tendrían mucha precisión. Es por esto que Almon 
(1965), propuso la estimación adicional de un polinomio que pueda mostrar una 
forma más suavizada de los rezagos por medio de una curva, llamándose los 
polinomios de Almon. Mediante este polinomio, surge el problema de elegir tanto la 
longitud de este, así como el grado que debe tener el polinomio. Este ultimo de igual 
forma se prueba bajo pruebas anidadas que permitan escoger el “verdadero” grado. 
Estos problemas de la elección del verdadero valor de los rezagos y del polinomio 
puede generar estimadores sesgados e ineficientes y por ende no se podrán hacer 
inferencias estadísticas de cada uno de los coeficientes. Además, pueden 
presentarse ciertos problemas en el error que presenten auto correlación o de 
heterocedasticidad. (Judge et al, 1988) 
 
 Por la parte de los modelos de rezagos infinitos surgen dos tipos de modelos 
dinámicos que son los de expectativas adaptativas y los de ajuste parcial. En este 
tipo de modelos, el peso de los rezagos va disminuyendo entre más tiempo pase, 
por lo tanto, se llaman modelos geométricos. Sin embargo, la estructura de estos 
modelos no siempre es flexible, para captar la relación entre la variable exógena y 
la variable dependiente. (Judge, et al, 1985). Por lo tanto, surge el modelo de los 
rezagos racionales o el mismo auto regresivo que es el que se empleará en este 
trabajo. Vale la pena destacar, que Judge (1985) menciona que se necesita tener 
presente que variables son exógenas, así como cuales son endógenas, por lo tanto, 
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toca tener mucho cuidado para la elección de estas variables. Otro de los cuidados 
que se menciona, es la interpretación que se realiza de la parte contemporánea de 
las variables ya que existe un problema en este sentido, puesto que puede que x 
dependa de y, pero a la vez y dependa de x de forma contemporánea.  
 
 En este sentido de la contemporaneidad entre las x’s y la variable 
dependiente, el rendimiento del bitcoin puede depender causalmente del cambio del 
precio de las tasas de cambio, el cambio en las tasas de interés y el cambio en el 
precio de los commodities, que es el fenómeno principal de estudio. Esto debido a 
que tanto el precio como el rendimiento de la criptomoneda, razonablemente no 
debe causar estas variables macroeconómicas, pero si puede estar determinada 
por ellas. 
 
 De acuerdo a Stock y Watson (2012) los supuestos de los que parte este 
modelo son los siguientes: 
-El error del modelo (𝑢") tiene media condicional igual a 0, es decir 
𝐸	(𝑢"1𝑌"(', 𝑌"(+,, 𝑋"(', 𝑋"(+) = 0 
-Las variables incluidas son estacionarias en covarianzas.  
-Los valores muy grandes son poco probables y presentan momentos de cuarto 
orden finitos y diferentes de 0.  
-No existe multicolinealidad perfecta.  
 
 A partir de lo anteriormente mencionado, es importante verificar que las 
series de tiempo utilizadas sean estacionarias. Para determinar este supuesto se 
usaron las pruebas de raíz unitaria entre las que se destaca la Dickey Fuller 
aumentada (ADF) que surge por medio de la prueba de Dickey Fuller. A partir de 
los resultados de las pruebas se diferenciarán aquellas series que sean no 
estacionarias. Después, por medio de los criterios de información, entre los que se 
encuentran el SC (Schwarz), AIC (Akaike) y el Hannan-Quinn, se decidirá el número 
de rezagos que se le deben incluir al modelo. A partir de esto, se realizará la 
regresión para encontrar si las variables explicativas pueden ayudar a predecir el 
rendimiento del bitcoin (en este caso 𝑌") y por medio de las pruebas F se contrastará 
la hipótesis nula de la causalidad en el sentido de Granger de las variables 
fundamentales de la economía mundial. Es necesario mencionar que se realizan 
pruebas al error para verificar si es normalmente distribuido, lo que permite que la 
inferencia estadística tenga validez y minimizar la posibilidad de tener una regresión 
espuria. Todos los cálculos se realizaron en Eviews versión estudiante gratuita 9,5. 
 
 Partiendo del supuesto de que las variables deben ser estacionarias se 
procedió a hacer la prueba de Dickey- Fuller aumentada (ADF) para encontrar la 
existencia de raíces unitarias. Como se describe en Enders (2014) y como los 
autores de esta prueba mencionan, se consideran tres ecuaciones para probar la 
existencia de las raíces por medio de una distribución que ellos crearon a partir de 
simulaciones. La prueba tiene como hipótesis nula la existencia de raíz unitaria o 
que 𝛾 = 0, mientras que la hipótesis alterna es que no haya evidencia de raíces. A 
continuación, se mostrará la ecuación de la que se partió para hacer la prueba ADF: 
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△ 𝑦" = 𝑎% + 𝛾𝑦"(' + 𝑎:𝑡 +<𝛽= △ 𝑦"(=
+
=>'
+ 𝜀" 
 
 Sobre esta ecuación, se hicieron regresiones buscando que el ultimo 𝛽= fuera 
significativo junto con la tendencia (t) y que además hiciera que el error fuera ruido 
blanco (media 0 y varianza constante, y que en la ACF y la PACF presentaran 𝜏 que 
no fueran estadísticamente significativos). De igual forma se tuvo que hacer un 
intervalo de confianza para poder decir que la tendencia era estadísticamente 
significativa. Si la tendencia no era significativa, era necesario que 𝑎: = 0, para 
volver a hacer las regresiones buscando que el ultimo 𝛽= fuera significativo y que la 
constante (𝑎%)  también lo fuera, en caso de que la constante no fuera significativa 
se debía eliminar, es decir que 𝑎% = 0, y volver a hacer regresiones buscando el 
𝛽=	significativo. 
 
 A partir de este criterio, se probó por medio de la prueba ADF que la variable 
fuera estacionaria es decir I(0) en niveles. Si el resultado de la prueba permitía 
rechazar la hipótesis nula, la variable ya era estacionaria. Pero si no se encontraba 
en la región de rechazo, se concluía que tenía raíz unitaria y por ende era necesario 
volver a hacer el procedimiento ya mencionado para hacer la prueba en primer 
diferencia y así encontrar que la serie tuviera solo una raíz y en qué nivel la serie se 
convertía en un I(0). Los resultados de este procedimiento se describen en la Tabla 
2. 
 
Tabla 2. Pruebas ADF sobre las series para que sean estacionarias. 
  
Tomado de: Calculos realizados por el autor  
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 La primera columna contiene el nombre de la serie y el ΔB representa el 
número de diferencias d que se le aplico a la serie. En la columna de proceso 
generador de datos (pgd) se encuentra la forma que tuvo la regresión para la prueba 
ADF. La letra c representa la constante o intercepto, la letra t la tendencia y ninguno 
significa que se aplicó la prueba de raíz unitaria sin intercepto ni tendencia. La 
tercera columna muestra cuantos lags o rezagos fueron incluidos para que el 
𝛽𝑖	fuera significativo y que el error generará ruido blanco. El test de Ljung-Box se 
usó para determinar las auto correlaciones de los errores en p-valor con un nivel de 
significancia del 5%. La quinta columna muestra el estadístico “t” que se encontraba 
para la prueba ADF, que se construía a partir del valor estimado sobre la desviación 
estándar estimada, además se muestra el intervalo de confianza para cada 𝜏 
tomado de Enders (2014). La última columna y la más representativa muestra si la 
serie es estacionaria y en qué nivel se encuentra.  
 
 Como se puede ver en la Tabla 2, las variables analizadas fueron 9. En la 
sección de datos se ampliará la información de por qué se eligieron este tipo de 
variables y por qué resultan representativas y útiles de analizar para el modelo 
planteado. Las variables analizadas son el oro en el mercado spot, el CAD (dólar 
canadiense), el CNY (yuan chino onshore), el EUR (euro), el WTI (petróleo West 
Texas intermediate), el bitcoin en dólares, la Fed (tasa de interés de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos), el BoE (tasa de interés del banco de Inglaterra) y 
tasa de Japón (tasa de interés del banco japonés).  
 
 Para el ADF se eligió un nivel de significancia del 5% (0,05) para todos los 
casos. Como ya se ha mencionado anteriormente, el objetivo principal es observar 
algún fundamental que se relacione con el rendimiento del bitcoin. Es por esto que 
se procedió a sacarle logaritmo a la serie de la criptomoneda para suavizar la 
varianza y también para al diferenciarla, se convirtiera en un rendimiento que por 
leyes de los logaritmos es igual a si se dividiera el precio final sobre el inicial.  Con 
respecto a las otras series, por medio de los distintos procesos generadores de 
datos, se encuentra que en nivel, todas las variables son un I(1) por lo que en su 
primera diferencia se convierten en un I(0). Vale la pena resaltar que existen más 
pruebas de raíces unitarias para probar la estacionariedad, sin embargo, en este 
trabajo solo se usó la ADF y en los casos que no tuviera la parte aumentada la DF. 
Para el supuesto de multicolinealidad perfecta, el software no permitiría correr la 
regresión en caso de que esta existiera, por ende, se valida el supuesto.  
 
5.Datos 
  
  Si bien el precio de los activos viene determinado por leyes de oferta y 
demanda, hay varios factores externos que afectan el precio y hacen que éste tenga 
fluctuaciones. Uno de estos factores externos, se refiere a los fundamentales de la 
economía mundial, puesto que tienen repercusiones para los mercados e impactos 
para los países. Entre estos fundamentales se encuentran las tasas de intervención 
de los países desarrollados que alteran a su vez los mercados financieros, como es 
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el caso de la tasa de la Reserva federal de los Estados Unidos, las monedas más 
liquidas en los mercados y más usadas en transacciones internacionales, el precio 
de los commodities para los países desarrollados y emergentes que son muy 
usados, entre muchas otras variables.  
 
 El rendimiento del bitcoin debería estar determinado por diferentes factores 
propios como por diferentes factores externos. Varios trabajos han investigado el 
precio del bitcoin con características propias como por ejemplo el número de 
transacciones que tiene por día, el total de bitcoins en circulación, la tasa hash, la 
dificultad de minar, entre otros aspectos propios (Kristoufek, 2015). Sin embargo, 
las características externas han sido evaluadas de forma muy escasa, sobre todo 
relacionada con indicies bursátiles de distintos países, así como no hay un referente 
ni un trabajo claro al respecto. Es por esto que se usaron los siguientes datos para 
realizar el estudio de forma exploratoria.  
 
 Para este trabajo se usaron datos diarios ya que los choques frente a los que 
responde la criptomoneda se dan de forma muy rápida y pronunciada, además que 
en este tipo de series financieras entre más datos se tengan, se obtienen resultados 
más precisos frente a una periodicidad más larga. Esto porque los choques pueden 
disiparse y no se vera de forma tan clara y precisa el fundamental al que responde, 
por ende, se usaron datos de alta frecuencia. Los datos a analizar son el rendimiento 
del bitcoin, tasas de cambio, tasas de interés y commodities con respecto a un 
periodo comprendido desde el 6 de enero del 2014 hasta el 29 de septiembre del 
2017 y los datos fueron tomados a precio de cierre. A partir de esto se tiene una 
serie de tiempo con 975 observaciones. Se tomó desde el 2014, ya que fue un año 
muy importante para la criptomoneda puesto se declaró en bancarrota una de las 
casas de cambio más importantes para la época llamada MtGox, donde se robaron 
muchos bitcoins y donde había mucha incertidumbre sobre el futuro. (CNBC,2017). 
Para el precio del bitcoin se tomó de Bloomberg por medio del comando XBT. Sin 
embargo, vale la pena destacar que debido a su alta volatilidad se puede evidenciar 
cómo su precio ha ido evolucionando en la Figura 1. 
 
 Las tasas de cambio que se eligieron fueron el euro, el dólar canadiense y el 
yuan onshore (EUR, CAD, CNY respectivamente), debido a que hacen parte de las 
economías más fuertes y sólidas del mundo que tienen mayor impacto que divisas 
de países emergentes. De igual forma, se eligieron estas divisas porque en países 
como China y Canadá se tienen registros que se realizan alto número de 
transacciones de bitcoin por día, además que China ha tenido una postura muy 
conservadora con respecto a esta criptomoneda mientras que en Canadá y varios 
países de la zona euro ya se han instalado cajeros automáticos de bitcoin. (véase 
Coinatmradar.com)    
 
 Las tasas de intervención que se eligieron fueron la FED (Reserva federal de 
Estados Unidos), la BoE (Banco de Inglaterra) y la tasa del banco de Japón, que 
vale la pena mencionar que es negativa desde el 2016. La tasa de la FED se eligió 
porque sus movimientos tienen implicaciones para la economía mundial, aunque la 
 
 
 
18 
SEC (Secure Exchange Commission) tiene ciertas opiniones negativas sobre el 
bitcoin y demás criptomonedas. Se utilizó la tasa BoE porque en sus decisiones de 
política, se acordó que el bitcoin estuviera sujeto a impuestos como las divisas 
extranjeras y la tasa del banco de Japón, porque ya reconocieron al bitcoin como 
un medio de pago legal y permiten que haya intercambios en esta divisa 
favoreciendo a los emprendedores y negocios que también aceptan esta 
criptomoneda. (Kharif, Olga & Russo, Camila, 2017). 
 
 En cuanto a los commodities, se eligió el petróleo (WTI) y el oro en el mercado 
spot. El precio petróleo tiene un impacto muy fuerte tanto para los países 
desarrollados como en desarrollo debido a las decisiones que toma el cartel de la 
OPEP en torno a la producción y los nuevos métodos de extracción como el 
fracking. Según Portafolio (2017) el oro, al ser un “safe heaven”, que significa que 
es un activo muy poco riesgoso debido a la solidez que presenta, ha venido siendo 
fuente de comparación con respecto al bitcoin porque comparten cierto tipo de 
características. Además, en la actualidad el bitcoin es más costoso que el mismo 
oro por lo que varios analistas ven a la criptomoneda como cierta competencia del 
commodity en cuanto a ser un “safe heaven” más que todo por el precio. 
 
 Durante este trabajo el precio del bitcoin se vio altamente afectado por 
noticas tanto de China como de Rusia. En cuanto a China, el banco central de ese 
país, como ya se mencionó, prohibió los ICO’s, así como varias casas de cambio 
se vieron obligadas a cesar sus operaciones ya que ciertas instituciones financieras 
chinas planeaban cerrarlas de forma permanente. Esto tuvo un impacto muy grande 
para el precio puesto que tuvo una variación negativa del 41% (Cheng Evelyn, 
2017). Por parte de Rusia, el banco central impuso ciertas restricciones a la compra 
de criptomonedas, anunciando que bloquearían los sitios que ofrecieran este tipo 
de activos, por ende, el precio del bitcoin se vio altamente afectado por esta notica. 
(Reid David & Kharpal Arjun,2017). 
 
6.Resultados  
Como se mencionó anteriormente, hay diferentes formas para estimar la longitud 
del rezago. Es por esto que después de varias estimaciones se eligió el modelo 
ARD (3,3) para este trabajo exploratorio, esto quiere decir que tanto los regresores 
independientes como el dependiente tienen una longitud igual a 3 rezagos. Como 
se analiza el rendimiento del bitcoin el modelo es log-lin o interpretación por semi 
elasticidades. A continuación, se describe la ecuación:  
 
𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑏𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛) = 𝑐 + 𝛽%𝑡 + 𝛽' D 𝑙𝑜𝑔(𝑏𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛(') + 𝛽: D 𝑙𝑜𝑔(𝑏𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛(:) +
𝛽L𝐷𝑙𝑜𝑔(𝑏𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛(L) + 𝛽M𝐷(𝑊𝑇𝐼) + 𝛽Q𝐷(𝑊𝑇𝐼(') + 𝛽R𝐷(𝑊𝑇𝐼(:) + 𝛽S𝐷(𝑊𝑇𝐼(L) +
𝛽T𝐷(𝑜𝑟𝑜) + 𝛽V𝐷(𝑜𝑟𝑜(') + 𝛽'%𝐷(𝑜𝑟𝑜(:) + 𝛽''𝐷(𝑜𝑟𝑜(L) + 𝛽':𝐷(𝑗𝑎𝑝𝑜𝑛) +
𝛽'L𝐷(𝑗𝑎𝑝𝑜𝑛(') + 𝛽'M𝐷(𝑗𝑎𝑝𝑜𝑛(:) + 𝛽'Q𝐷(𝑗𝑎𝑝𝑜𝑛(L) + 𝛽'R𝐷(𝐵𝑜𝐸) +
𝛽'S𝐷(𝐵𝑜𝐸(')+𝛽'T𝐷(𝐵𝑜𝐸(:) + 𝛽'V𝐷(𝐵𝑜𝐸(L) + 𝛽:%𝐷(𝑓𝑒𝑑) + 𝛽:'𝐷(𝑓𝑒𝑑(') +
𝛽::𝐷(𝑓𝑒𝑑(:) + 𝛽:L𝐷(𝑓𝑒𝑑(L) + 𝛽:M𝐷(𝑒𝑢𝑟𝑜) + 𝛽:Q𝐷(𝑒𝑢𝑟𝑜(') + 𝛽:R𝐷(𝑒𝑢𝑟𝑜(:) +
𝛽:S𝐷(𝑒𝑢𝑟𝑜(L) + 𝛽:T𝐷(𝑐𝑛𝑦) + 𝛽:V𝐷(𝑐𝑛𝑦(') + 𝛽L%𝐷(𝑐𝑛𝑦(:) + 𝛽L'𝐷(𝑐𝑛𝑦(L) +
𝛽L:𝐷(𝑐𝑎𝑑) + 𝛽LL𝐷(𝑐𝑎𝑑(') + 𝛽LM𝐷(𝑐𝑎𝑑(:) + 𝛽LQ𝐷(𝑐𝑎𝑑(L) + 𝜀" 
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Tabla 3. Estimación modelo ARD 
 
 
Tomado de: Cálculos realizados por el autor. 
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 Es importante aclarar que, en la ecuación anterior, todas las variables se 
encuentran diferenciadas, es por esto que tienen una D que representa su primera 
diferencia. Para la estimación, se incluyó tanto una tendencia como un intercepto 
que resultaron ser ambos estadísticamente significativos. En cuanto al análisis de 
los demás coeficientes junto con su p-valor se encontró que el ultimo rezago del 
bitcoin es significativo, así como el primer rezago del cambio la tasa de la Fed y el 
primer rezago del cambio en el yuan. Como ya se había mencionado, el análisis se 
hace por semi elasticidades, por ende, se multiplica por 100 los coeficientes 
estimados para así interpretarlos en porcentaje. (Wooldrige, 2010). Conforme a esto 
ceteris paribus, el rendimiento del bitcoin disminuye un 20,36% a un incremento 
unitario en el cambio de la tasa de la Reserva Federal, mientras aumenta en un 
31,92% frente a un aumento unitario en el cambio en la tasa del yuan.  
 
 Sobre los resultados encontrados, los fundamentales estadísticamente 
significativos representan las dos economías más grandes del mundo y tienen unas 
repercusiones sobre la actualidad del bitcoin. De acuerdo al cambio en la tasa de la 
Fed, es importante destacar que la mayoría de las transacciones se realizan en 
dólares debido a su reciente popularidad. Cuando se presentan decisiones de 
política monetaria por parte de Estados Unidos, se altera el número de dólares en 
circulación en la economía y se destinan para otros tipos de inversiones tanto en el 
mercado monetario como en el de capitales. Es por esto que, tanto participantes del 
bitcoin como posibles inversionistas deciden sacar su dinero de este tipo de activo 
y usarlo en otros más seguros y con menos riesgo, lo que produce una caída en su 
precio que conlleva a exhibir un rendimiento negativo. (sell-off) 
 
  En cuanto al resultado positivo del cambio en el yuan sobre el rendimiento 
de la criptomoneda, se puede interpretar como una ganancia más representativa 
principalmente para las organizaciones que están destinando gran parte de sus 
recursos en la actividad de minar bitcoins. De igual forma al presentarse mayores 
oportunidades de ganancia, la competencia se intensifica por la validación de las 
transacciones. Para septiembre de 2017, dos tercios de bitcoins se creaban en 
China. (Emily Parker, 2017). Por esta razón, en este país tan controversial sobre el 
uso de criptomonedas debido a la postura reciente que ha tenido sobre estas, su 
alta participación en el mercado tanto de inversionistas que no tienen muchas 
opciones de inversión como de empresas mineras conlleva a que el rendimiento de 
la criptomoneda mejore justamente cuando aumenta el cambio del yuan. 
 
 De igual forma, es importante observar los residuales de la regresión para 
ver tanto la auto correlación, la heterocedasticidad y la normalidad. Para medir todo 
esto, surgen diferentes pruebas como la Ljung-Box, la Breusch-Godfrey, la Breush-
Pagan, la prueba White y la prueba Jarque Bera para determinar a partir de 
estadísticos, el rechazo o no rechazo de las diferentes hipótesis nulas. Se encontró 
un valor p en los residuales de 0,914 a partir del correlograma. Las otras pruebas 
arrojaron un p-valor superior al nivel de significancia del 5% permitiendo concluir 
que los errores no presentaban de auto correlación, heterocedasticidad y se 
distribuye aproximadamente normal.  
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 En cuanto a la evaluación de la causalidad en el sentido de Granger, es 
importante mencionar que se prueba por medio de pruebas F de forma conjunta los 
3 rezagos de cada una de las variables. Esta medida se hace entre dos variables 
donde se obtiene si una variable causa en el sentido de Granger a la otra y 
viceversa; sin embargo, como se quiere medir principalmente si alguno de estos 
fundamentales causa el rendimiento del bitcoin se exhibe solamente el resultado 
evidenciando la causalidad que ejerce el fundamental. Los resultados se presentan 
en la tabla 4. Como se muestra, tanto la tasa de la Fed como la tasa de cambio del 
yuan causan en el sentido de Granger el rendimiento de la criptomoneda debido al 
bajo valor del p-valor con respecto al 5%. Esto significa que estos fundamentales 
son útiles para predecir el rendimiento y pueden ser herramientas para los 
inversionistas a la hora de invertir en el bitcoin de acuerdo a las expectativas que 
tengan tanto del mercado, así como de la economía mundial ya que modifica las 
preferencias de inversión de los individuos. Las macro variables pueden ser 
interpretadas de forma causal debido a que el bitcoin no las causa.  
 
Tabla 4. Causalidad en el sentido de Granger  
 
 
Tomado de: Cálculos realizados por el autor.  
 
 A pesar de este análisis y del modelo lineal ya mencionado y tratado, el 
rendimiento de esta criptomoneda puede responder a otros fundamentales no 
mencionados ni estudiados en este trabajo. De igual forma se ha visto que el precio 
del bitcoin se ha visto altamente afectado por noticias externas de países negando 
su uso y limitando y prohibiendo ciertas características como se mencionó en el 
caso de China. (Cheng Evelyn, 2017). De igual forma, los cyber ataques por parte 
de hackers a distintas entidades encargadas como casas de cambio de 
criptomonedas, han mostrado que tienen un impacto negativo para el precio de este 
activo puesto la gente desconfía y ante el susto prefiere limitar su inversión o retirarla 
antes de perder todo el dinero. (Kong, K y Tweed, D, 2017). Es por esto que el 
rendimiento exhibido por la criptomoneda está asociado a diferentes factores que 
deben ser tenidos en cuenta para cualquier persona interesada en invertir en esta 
criptomoneda. 
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7.Conclusiones 
 
 En conclusión, la criptomoneda comparte características similares al dinero 
fiduciario, pero todavía se encuentra en un terreno de aceptación y confianza que 
la lleva a que sea considerada como un activo. La alta volatilidad juega un rol muy 
importante para el bitcoin, ya que limita en ciertos aspectos su uso y da una 
desconfianza al entorno en el que se encuentra. Sin lugar a dudas, su uso seguirá 
creciendo de forma continua y más cuando ha mostrado en los últimos meses un 
incremento del precio alcanzando su máximo histórico, así como la incursión de 
varios bancos para incorporar las criptomonedas en su funcionamiento y el mercado 
que está detrás de estas.  
 
 Así mismo, los bancos centrales deben seguir muy de cerca su 
comportamiento y poner ciertas reglas que permitan un funcionamiento más estable 
y menos volátil en el cual se acepten algunas características de las criptomonedas. 
De igual forma poner restricciones a las ICO’s que permita que el mercado se pueda 
desarrollar de una mejor forma y pueda permitir que se vayan mejorando las 
características que estas tienen. Se puede afirmar que el bitcoin dio cabida a todo 
un mercado de monedas virtuales que ha ido expandiéndose en estos últimos años 
y donde criptomonedas como Ripple, Etherum, Litecoin, Bitcoin gold y Bitcoin cash 
están teniendo un alto crecimiento y uso, así como variaciones del mismo bitcoin en 
el caso de las últimas criptomonedas mencionadas.  
 
 La concepción de dinero ha ido evolucionando y cada vez más con los 
avances tecnológicos, muchos aspectos en la vida de las personas se van a ver 
altamente modificadas. Es por esto que, las transacciones ya se pueden hacer de 
forma electrónica y al instante, sin embargo, si la red empieza a postergar el tiempo 
de ejecución de las operaciones, pierde una de las características más importantes 
sobre la concepción que tienen las personas sobre el dinero. Se debe trabajar sobre 
este aspecto, ya que universalmente se está reconociendo el bitcoin por su 
condición de innovación.  
 
 Debido a la popularidad y al furor que ha alcanzado el bitcoin tanto en medios 
como en inversionistas y en la economía mundial, su precio y rendimiento han ido 
incrementándose y se han intentado relacionar con diferentes fenómenos que 
ocurren de forma global. De acuerdo a los hallazgos del modelo econométrico, el 
rendimiento es afectado de forma negativa por el cambio en la tasa de la Fed, así 
como de forma positiva por el cambio en el yuan un periodo antes. De igual forma 
se encontró que estos dos fundamentales causan en el sentido de Granger el 
rendimiento de la criptomoneda de acuerdo a las pruebas F conjuntas. Sin embargo, 
pueden existir otros tipos de fundamentales que incidan en el rendimiento y lo 
afecten. Es notable destacar que estos países al verse inmersos en este tipo de 
inversiones, el mercado de las criptomonedas se ha visto favorablemente afectado.  
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 Si bien este trabajo fue exploratorio, ayuda a entender el funcionamiento del 
bitcoin en la economía mundial, ayuda a los usuarios que tienen bitcoins y permite 
incrementar la literatura que hay respecto a las criptomonedas. Hay varios enfoques 
que se pueden estudiar con mayor profundidad entre los que se encuentran la 
regulación que pueden hacer los países para legalizar las criptomonedas y permitir 
con ciertas reglas el funcionamiento de una forma más adecuada, incorporadas a la 
política monetaria. Otro de los aspectos está relacionado a como se mencionó en la 
estrategia empírica, a estudiar la cointegración de los fundamentales con el bitcoin 
y utilizar el concepto a la luz de un modelo teórico que permita entender las 
relaciones de largo plazo entre el precio y rendimiento del bitcoin y las variables 
fundamentales de la economía mundial.  
 
 Para el año 2017, su precio ha ido incrementándose de una forma muy 
pronunciada por lo que es importante monitorear la existencia de una burbuja detrás 
de este mercado de una forma clara y contundente puesto que resulta muy 
importante para la economía y para los inversionistas que participan en este 
mercado. Es por esto que el bitcoin ha tomado gran importancia en la actualidad y 
sigue siendo motivo de estudio en distintos aspectos que permiten diferentes 
enfoques para entender este tipo de fenómenos y los determinantes sobre temas 
específicos que se deben incluir en el estudio del bitcoin y de las criptomonedas en 
general 
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